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摘 要 
关系是所有经济行为的基本特征，是人与人之间、组织与组织之间信息交换
和相互支持、影响的渠道。经济社会中个体的决策、行为也必然受到其关系网络
的影响。董事网络就是一种重要的关系网络，不但会影响董事个人在董事会中的
公司治理行为，而且企业可以借助董事网络获取稀缺资源和高价值的信息，制定
风险小收益大的投资决策。投资是现代财务管理的核心，关系到企业市场竞争和
未来发展。但在现实市场环境中，由于信息不对称和管理代理问题等引发的“逆
向选择”和“道德风险”的存在，使企业无法最大限度的优化资源配置，产生非
效率投资问题。董事网络如何影响企业的资源配置和投资行为，国内外已有部分
学者进行了研究，但研究结果存在很大差异，且研究中很少考虑董事身份异质性
及董事网络位置差异对董事治理行为的影响。本文聚焦于外部董事网络位置与企
业投资效率的关系研究。 
本研究围绕以下四个问题展开：董事网络影响企业投资效率的作用机理是什
么？外部董事中的非执行董事和独立董事的董事网络特征在影响企业的投资效
率方面是否存在差异？董事网络中心位置和结构洞位置对企业投资效率的影响
是否存在差异？企业的股权集中度对外部董事网络位置和投资效率的关系又起
到什么作用？为此，本研究构建了“董事网络—企业资源获取作用和董事治理作
用—投资效率”的影响作用路径，以 2010 年至 2015 年我国 A 股上市公司为样
本进行实证研究，得到以下结论： 
（1）独立董事网络中心位置和结构洞位置可以有效的抑制企业的非效率投
资；（2）非执行董事网络结构洞位置可以有效的抑制企业的非效率投资，但非执
行董事网络中心位置无法有效抑制企业的非效率投资。进一步区分两种类型的非
效率投资以及考虑股权集中度的影响后发现：（3）独立董事网络中心位置和结构
洞位置可以有效的抑制企业的意愿性非效率投资和操作性非效率投资；（4）非执
行董事网络中心位置和结构洞位置无法有效抑制企业的意愿性非效率投资，但可
以有效抑制企业的操作性非效率投资；（5）企业股权越分散，独立董事中心位置
和结构洞位置对企业非效率投资的抑制作用越强。 
 
关键词：外部董事； 董事网络； 投资效率 
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Abstract 
Relations is the basic feature of all economic activities, and the channel of 
information exchange and mutual support between people and people, organizations 
and organizations. In the economic society, the individual's decision-making and 
behavior are affected by the network. Board network is a kind of important relationship 
network, which not only affect the behavior of individual directors’ corporate 
governance behavior , but also the enterprise can obtain scarce resources and high value 
of information through the board networks, making the little risk but large gains 
investment decision. Investment behavior is one of the most important decision-making 
impacting the corporate development and market competition, but in our market 
environment due to information asymmetry and management agency problem caused 
by "adverse selection" and "moral hazard", corporate enable to optimize the allocation 
of resources, and cause the problem of inefficient investment. This paper mainly 
focuses on the mechanism of the relationship of the outside directors’ board networks 
and the investment efficiency, and the differences of two types of outside directors’ 
effects on the corporate investment behavior through the board networks. How the 
board networks affect the enterprise resource allocation and investment decisions, some 
scholars were studied, but the results are very different, rarely consider the effect of 
different type of directors and the different type of board network location on board 
governance behavior. This paper focuses on the relationship between the outside 
directors’ board networks and the efficiency of investment. 
This study focuses on the following four questions: what is the mechanism of the 
influence of the outside directors’ board network on the corporate investment efficiency? 
Is there any difference between the board network performance of the non executive 
directors and the independent directors in the investment efficiency? Is there any 
difference between the board network central position and the board networks  
structure hole position? What is the effect of ownership concentration on the 
relationship between the outside directors’ board networks and the efficiency of 
investment? For the questions, this study constructs a impact path of "board networks -
corporate resources acquisition effect and director governance effect- investment 
efficiency". Next, based on the data of main Chinese A-share listed companies from 
2010 to 2015, do a empirical study on outside directors’ board network and corporate 
investment efficiency, and the following conclusions were obtained: 
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 (1) Independent director in the board networks’ center position and structure hole 
position can effectively inhibit the inefficiency investment; (2) Non-executive director 
in the board networks’ structure hole position can restrain the inefficiency investment 
effectively, but in the center position can not effectively restrain inefficiency 
investment. After distinguishing the two types of inefficiency investment, further found 
that: (3)Independent director in center position and structure hole position in the board 
networks can effectively restrict the intentional inefficiency investment and operational 
inefficiency investment; (4) Non-executive director in the board networks’ center 
position and structure hole position can not effectively restrict the intentional 
inefficiency investment, but can effectively restrict the operational inefficiency 
investment; (5) Corporate equity is more dispersed, the stronger the restrict effect 
between the center position and structure hole position of independent board networks 
and corporate inefficiency investment. 
 
Key Word: Outside Director; Board Networks; Investment Efficiency  
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第一章 绪论 
第一节 研究背景及意义 
一、研究背景及问题提出 
新古典主义经济学的研究视角是方法论的个人主义，以“理性的”个人作为研
究实体，强调通过个体行为进而分析集体的行为。该研究视角认为个体的行为和
决策是行动者个人的事情，不受外在环境影响，从而忽视了现实中的个人所嵌入
的社会环境对行为、决策的影响(Knoke，1990)[1]。相对比，从社会学研究中兴起
的社会网络理论，强调经济社会中的任何个体都不是单独存在的，而是处于相互
联系的社会网络中。社会网络指社会中的节点之间互动形成的稳定的关系体系，
如校友关系、同事关系、社团关系、生意伙伴关系等。社会网络理论强调个体的
决策和行为必然受到其社会关系中其他个体的行为的影响。 
随着现代社会经济的融合和经济一体化程度加深，企业已经步入网络关系竞
争时代。中国是一个典型的人情关系社会，企业想要在经济社会中获取成功，还
需要具备通过关系网络获取高价值、稀缺的信息和资源的能力。在中国的企业管
理中，有一种现象是对社会网络的最好的论释，这就是连锁董事。连锁董事指的
是同时在两家及两家以上企业董事会任职的董事（Mizruchi，1996）[2]，是企业间
构建连锁关系的渠道。随着中国经济体制建设的不断完善和现代企业制度的发展，
同一董事同时在多家公司董事会任职现象在中国企业中已变得并不罕见。根据
2013-2015 年我国 A 股上市公司董事信息披露数据的统计，每年平均约有 90.7%
的上市公司拥有至少一个连锁董事，平均每家上市公司有 2.5 个连锁董事①。连
锁董事使得董事通过同一董事会任职形成了连接，从而形成一个巨大的董事网络。 
随着中国资本市场的逐渐成熟和《公司法》等法律法规的进一步规范，中国
上市公司的治理结构已日渐完善，治理效果也有明显改观。董事会作为公司的重
要决策机构，它对于公司的战略制定、投融资决策、生产计划以及运营管理等方
面都起着重要作用（田高良等，2013）[3]。以往学者对董事会治理作用的研究主
                                                 
① 作者统计：数据来源于 CSMAR 数据库 
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要是通过董事董事会成员的独立性、专业性、勤勉程度、背景特征等个人属性特
征，假定董事的个人决策完全由个人决定，不受他人影响（陈运森，2012）[4]。
然而，董事作为嵌入社会网络中的个体的一员，董事的公司治理行为必定会受其
社会网络的差异影响。以往学者对于董事网络的研究表明，董事网络对企业的决
策制定有着重要影响，而且这些决策导致的经济后果对公司来说更为重要，因此
对于董事网络和公司治理，学者们从各个层面和角度进行了深入研究。例如，董
事网络与公司绩效（Larcker 等，2013）[5]；董事网络与高管薪酬（Engelberg 等，
2013；陈运森和谢德仁，2012）[6][7]，董事网络与并购绩效（Cai 和 Sevilir，2012）
[8]，董事网络与创新行为（Wincent 等，2010）[9]，董事网络与债务成本（Markarian 
和 Parbonetti，2009）[10]，董事网络与 IPO 抑价（Cai 等，2012；）[11]等等。虽然
国内外学者对董事网络的研究已经比较成熟，而且涉及经济后果、某一具体决策
等多个角度，但是关于董事网络的研究在某些方面还是不足的，需要我们给予关
注。 
投资活动，作为现代财务管理中的三大活动之一，对于公司的成败和发展起
着重要作用。有效的投资活动可以高效率的分配公司的资源和生产要素，从而为
公司获取尽可能大的利润。然而，现实中由于委托代理问题、管理层自利行为、
信息不对称问题、融资约束、会计信息质量问题等原因，造成很多企业都不同程
度的产生了非效率投资（张建勇等，2014）[12]。而董事会作为公司高级决策层，
对公司的投资决策产生影响是显而易见的。目前，国内外已有不多学者对连锁董
事网络与企业资源配置、盈利能力等进行了研究，但研究结果存在截然相反的正、
负影响效果，甚至是不相关的情况。同时，国内外文献很少考虑董事身份异质性
对董事会决策效果的影响（祝继高等，2015）[13]。在中国经济环境下，在董事关
系网络中的董事同时对公司内部治理、和外部联接起重要作用。然而公司的内部
董事和管理层身份重叠，难以做作到“自我监督”，因此本文聚焦于外部董事对投
资效率的影响。同时，公司的外部董事主要通过监督和建议两种方式发挥作用，
而公司股权结构的分散或集中，会影响外部董事在董事会中的话语权，从而影响
外部董事的监督作用和咨询作用。 
外部董事网络特征影响企业投资效率的作用机理是什么？外部董事中的非
执行董事和独立董事的董事网络特征在影响企业的投资效率方面是否存在差异？
董事网络中心位置和结构洞位置对企业投资效率的影响是否存在差异？企业的
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股权集中度对外部董事网络位置和企业投资效率关系又起到什么作用？基于上
市公司数据，本文试图用社会网络视角来对以上这些问题进行分析探讨。 
二、研究意义 
本研究的理论意义在于以社会网络为视角研究外部董事网络对企业投资效
率的影响以及公司股权集中度对二者关系的作用效果，整合并完善以往对董事网
络的研究，有助于对董事网络形成更科学更全面的认识。第一：以投资效率为对
象，区分非执行董事和独立董事两种外部董事类型，区分中心位置和结构洞位置
两种董事网络位置，研究在中国环境下，外部董事网络位置如何影响企业的资源
配置；其次，寻找并提出外部董事网络影响企业投资效率的作用机理，最后，探
讨股权集中度如何调节独立董事网络位置对企业资源配置的影响效果。 
本研究的实践意义在于，一方面有助于中国情境下的连锁董事现象形成更为
清晰而准确的认知，另一方面有助于深化对董事网络和连锁董事影响效应的理解，
引导学者进一步思考董事网络对我国企业经营、公司治理、企业间关系等方面的
不同作用。同时，本研究在实证检验的基础上进一步提出相关的政策建议，旨在
为中国企业提供一定有有益借借鉴，以促使在实践活动中正确的对待并合理利用
董事网络来提高企业的投资效率。 
第二节 研究方法及主要内容 
一、研究方法  
本文主要采用以下几种方法进行研究： 
第一、文献研究方法。通过梳理国内外董事网络和投资效率研究的相关文献，
总结学术界目前对董事网络以及企业投资效率的研究成果。其中，重点厘清董事
网络和企业投资行为关系的相关理论和作用机理，以及非执行董事和独立董事的
对企业投资行为影响方式和效果的区别。理论分析和假设提出部分，根据相关理
论和假说的演绎推理，对企业通过董事如何利用董事网络所获取的稀缺资源和高
质量信息发挥监督、咨询作用进行剖析。借鉴和使用前人研究成果，推演外部董
事网络、投资效率、股权集中度之间的内在关系，试图从理论上解释研究对象的
关系，并提出研究假设。 
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第二、社会网络分析法。借鉴社会网络分析的方法，通过我国 A 股全部上市
公司披露的公开董事数据，比对董事基本信息和个人特殊信息后构建出上市公司
董事网络。然后利用网络分析软件计算出每位董事的董事网络特征值，包括代表
中心位置的程度中心度指标和代表结构洞位置的结构洞指数指标来分析董事网
络与公司投资行为的关系。 
第三、实证分析法。首先寻找影响企业投资效率的主要因素，然后构建以投
资效率为被解释变量，董事网络特征为解释变量的多元回归实证模型。然后，利
用 CSMA 数据库和 Wind 数据库中的上市公司 2010 年-2015 年的董事、财务等
二手数据来检验模型。主要实证验证分析方法包括：样本的描述性统计分析，相
关性分析，多元回归分析和稳健性检验。最后，对验证的结果进行分析和解读以
验证本文的假设并提出研究结论。 
二、主要内容 
本文的主要内容包括如下几个方面： 
第一章，包括研究背景和研究问题的提出、研究意义和研究方法、研究框架
和可能的创新点。基于社会网络研究视角的新颖性，连锁董事现象以及现实中企
业非效率投资行为的普遍性的现实背景，以及董事网络研究中董事身份异质性研
究的不足的研究背景。本文拟以连锁董事产生的董事网络为切入点，具体区分两
种类型的外部董事，研究外部董事网络特征和公司投资效率关系。 
第二章，文献综述，本文主要从董事网络相关研究和投资效率相关研究两个
方面进行梳理。前者包括董事网络形成原因的相关理论，国内外董事网络与企业
绩效和企业行为相关实证研究结果，特别是对董事网络与公司投资行为相关前沿
研究的梳理。后者主要通过公司治理视角，分别从委托代理及管理层自利行为，
信息不对称及融资约束两方面展开文献梳理，同时针对本文的研究方向梳理股权
集中度对投资效率影响研究的相关文献。 
第三章，理论分析并提出研究假设。本文主要通过借鉴前人的研究思路，以
董事网络的资源获取作用和外部董事的监督作用、咨询作用为着力点，结合资源
获取理论、结构洞理论、董事“声誉假说”、“繁忙董事假说”，厘清外部董事网
络位置影响企业投资效率的作用机理和不同董事类型及不同董事网络位置的影
响效果的差异，提出外部董事网络和公司投资效率关系的基本假设。同时，进一
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步区分操作性和意愿性两种不同类型的非效率投资，提出分别代表董事监督作用
和咨询作用的主效应关系的子假设。最后通过委托代理理论分析提出股权集中度
对独立董事网络位置和企业投资效率两者关系影响的假设。 
第四章，研究设计过程。包括样本选择和收集、主要变量的选择和衡量、模
型构建等。其中，变量衡量方面使用经典的投资水平估计模型，通过回归分析后
以模型残差代表非效率投资；使用社会网络分析方法以程度中心度和结构洞指数
来度量董事个人的董事网络特征，并以公司董事的网络特征值的中位数衡量公司
层面的董事网络特征变量值；选取赫芬达尔指数衡量股权集中度的。模型构建时，
以独立董事和非执行董事的中心位置及结构洞位置作为主要的解释变量，选择其
他相关研究使的影响企业投资效率的变量作为控制变量。 
第五章，实证分析和实证结果解读。首先对外部董事网络程度中心度和结构
洞指数，非效率投资，股权集中度以及重要控制变量进行描述性统计分析和相关
性分析，初步验证研究假设。然后对主效应模型、子样本模型和调节效应模型多
元回归分析并对回归结果进行分析解读，以验证提出的假设。最后采用工具变量
法，以选取的工具变量替代原变量再次回归分析，进行稳健性检验。 
第六章，研究结论和政策建议。对实证分析的结果进一步归纳和梳理，总结
本文的研究结论。同时，从政府层面和企业层面对管理实践提出建议和启示，为
政府、监管层和企业公司治理实践提供参考。 
第三节 研究思路和创新点 
一、思路及框架 
本文先界定本文研究中董事类型的界定和董事网络的概念界定，并对连锁董
事网络的前因研究（形成原因）的相关理论和董事网络结果研究（公司绩效与公
司行为）进行综述和梳理，展现以往董事网络研究中的成果及董事网络如何影响
企业的行为和决策。然后对影响非效率投资行为的相关理论（委托代理理论和信
息不称理论）和相关研究进行梳理，并指出非效率投资产生的内在机理。接着，
基于相关理论和假说，对外部董事网络位置、非效率投资、股权集中度三者关系
进行逻辑分析并提出假设。实证检验阶段，借鉴董事网络与投资活动相关研究选
取控制变量构造多元回归模型并进行实证分析和检验。最后根据研究结论提出一
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